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ABSTRAK 
Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh Struktur Kepemilikan Terhadap Nilai 
Perusahaan dengan Kebijakan Dividen Sebagai variable Intervening. Penelitian ini adalah penelitian 
kuantitatif  menggunakan sampel sebanyak 20 perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) dipilih dengan menggunakan purposive sampling. Data dianalisis dengan menggunakan 
analisis jalur (Path Analisis) dengan menggunakan program AMOS versi 22. 
Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa Kepemilikan Manajerial berpengaruh positif dan tidak 
signifikan terhadap Price to Book Value (PBV), kepemilikan Manajerial berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap Dividend Payout Ratio (DPR) dan Dividend Payout Ratio (DPR) berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap Price to Book Value (PBV). Selanjutnya dapat dibuktikan bahwa Kepemilikan 
Manajerial berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Price to Book Value (PBV) dengan 
Dividend Payout Ratio (DPR) sebagai variable mediasi. 
Kata Kunci: Struktur Kepemilikan (Kepemilikan Manajerial), Kebijakan Dividen (DPR), Nilai 
Perusahaan (PBV). 
 
I. PENDAHULUAN 
A. Latar Belakang Masalah 
Nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh 
beberapa faktor, diantaranya struktur kepemilikan 
yang meliputi kepemilikan manajerial dan 
kepemilikan institusional (Soepriyanto (2004), 
dalam Sofyaningsih & Hardiningsih, 2011). 
keputusan investasi, keputusan pendanaan, 
kebijakan dividen (Fama & French 1998 dalam 
Wijaya & Wibawa, 2010). Upaya peningkatan 
nilai perusahaan bisa jadi mengalami kendala, 
terutama menyangkut masalah keagenan. Manajer 
memiliki wewenang mengelola perusahaan untuk 
meningkatkan nilai perusahaan dan kesejahteraan 
pemegang saham. Konflik kepentingan yang 
didasari agency theory dalam hal ini manajer 
bertindak untuk kepentingan pribadi daripada 
tujuan perusahaan yang salah satunya 
meningkatkan kesejahteraan pemegang saham. Hal 
ini akan menimbulkan konflik kepentingan antara 
pemilik dengan manajemen. Perilaku manajer 
tersebut tidak disukai pemegang saham, karena 
yang dilakukan manajer tersebut akan menambah 
biaya bagi perusahaan sehingga menyebabkan 
penurunan keuntungan perusahaan dan dividen 
yang akan diterima pemegang saham. Menurut 
Jensen & Meckling (1976) pengaruh dari konflik 
antara pemilik (owners) dan manajer ini akan 
menyebabkan menurunkan nilai perusahaan, 
kerugian inilah yang merupakan agency cost 
equity bagi perusahaan. 
Struktur kepemilikan berperan penting untuk 
meminimalkan masalah keagenan di sebuah 
perusahaan melalui peningkatan kepemilikan 
manajerial dan kepemilikan institusional 
(Haruman, 2008). Kepemilikan manajerial 
merupakan proporsi kepemilikan saham oleh pihak 
manajemen. Keputusan manajer yang memiliki 
saham perusahaan berbeda dengan manajer yang 
murni sebagai manajer. 
Bukti empiris mengenai Struktur kepemilikan 
terhadap nilai perusahaan ditunjukkan dalam 
penelitian Abbasi et al (2012), Taufik (2016), 
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Ruan & Tian (2011), Gill & Obradovich (2013) 
yang membuktikan bahwa struktur kepemilikan 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil yang 
tidak konsisten ditunjukkan oleh beberapa peneliti, 
penelitian yang dilakukan Sulong & Nor (2008), 
Sukirni (2012),Maharani (2013), Rasyid (2015), 
Febriana (2016) tidak terbukti mempengaruhi Nilai 
Perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan Anton (2016) 
tentang pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai 
perusahaan dimana hasil penelitiannya bahwa 
kebijakan dividen berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil  yang 
sama yang dilakukan oleh Febrianto (2016), 
sedangkan penelitian yang dengan hasil yang 
bertentangan yang dilakukan Sukirni (2012), 
Sofyaningsih (2011), Herawati(2013), Faridah  
(2016), Ayu et al (2013) meneliti tentang 
kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan 
dimana hasil penelitiannya menyatakan bahwa 
kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
Beberapa penelitian di atas memiliki 
kesimpulan yang berlawanan. Hal ini merupakan 
suatu ketertarikan untuk meneliti kembali dengan 
judul “Pengaruh Struktur Kepemilikan Terhadap 
Nilai Perusahaan Dengan Kebijakan Dividen 
Sebagai Variable Intervening”. 
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan masalah dan uraian latar 
belakang di atas, maka rumusan masalah penelitian 
ini adalah sebagai berikut: 
1. Apakah Struktur Kepemilikan berpengaruh  
terhadap Nilai Perusahaan? 
2. Apakah Struktur Kepemilikan berpengaruh 
terhadap Kebijakan dividen? 
3. Apakah Kebijakan Dividen berpengaruh 
terhadap Nilai Perusahaan? 
4. Apakah Struktur Kepemilikan berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan 
dividen ? 
II. TINJAUAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS 
A. Tinjauan Pustaka 
1. Struktur Kepemilikan  
Berdasarkan proporsi saham yang dimiliki, 
Struktur kepemilikan dikelompokkan menjadi 
(Jensen &Meckling, 1976) yaitu : Kepemilikan 
Manajerial dan Kepemilikan Institusional. 
a. Kepemilikan manajerial 
Kepemilikan Manajerial dapat mengurangi 
masalah agensi karena kinerja manajer akan lebih 
baik seiring dengan peningkatan kepemilikan 
saham dalam perusahaan tersebut. Manajer akan 
berusaha lebih giat untuk memperbaiki kinerja 
perusahaan, yang akhirnya dapat meningkatkan 
nilai perusahaan dan meningkatkan kekayaan 
sendiri. Jensen dan Mackling (1976) menyatakan 
bahwa seiring meningkatnya kepemilikan 
manajerial akan menyelaraskan kepentingan 
manajer dengan kepentingan pemegang saham. 
Sehingga terdapat insentif bagi manager untuk 
memaksimalkan nilai perusahaan ketika 
kepemilikan manajerialnya meningkat. 
Kepemilikan manajerial merupakan proporsi 
kepemilikan saham oleh pihak 
manajemen.Keputusan manajer yang memiliki 
saham perusahaan berbeda dengan manajer yang 
murni sebagai manajer. Peningkatan kepemilikan 
manajerial membantu menghubungkan 
kepentingan manajer dan pemegang saham kearah 
yang lebih baik dalam manajer mengambil 
keputusan dan akan meningkatkan nilai 
perusahaan menjadi lebih tinggi (Ruan, Tian, & 
MA,2011). Dengan adanya kepemilikan 
manajerial, manajer dalam mengelola perusahaan 
akan lebih berhati-hati dalam mengambil 
keputusan karena mereka ikut menanggung 
konsekuensi dari keputusan yang diambil ketika 
hendak meningkatkan nilai perusahaan.Variable 
kepemilikan manajerial diukur dengan rumus: 
 
    Kepemilikan saham manajer, direktur, komisaris 
     KM=                                                                                         X 100 % 
Jumlah saham beredar  
 
b. Kepemilikan Institusional 
Menurut Jensen & Meckling (1976) 
kepemilikan institusional merupakan salah satu 
mekanisme corporate governance yang membantu 
mengendalikan masalah keagenan.Keberadaan 
investor institusional dianggap mampu menjadi 
mekanisme monitoring yang efektif dalam setiap 
keputusan yang diambil oleh manajer. 
Kepemilikan institusional adalah saham 
perusahaan yang dimiliki oleh institusi atau 
lembaga seperti perusahaan asuransi, bank, 
perusahaan investasi, dan kepemilikan institusi 
lain (Tarjo, 2008). Kepemilikan institusional 
merupakan proporsi kepemilikan saham oleh 
institusi dalam hal ini institusi pendiri perusahaan, 
bukan institusi pemegang saham publik yang 
diukur dengan prosentase jumlah saham yang 
dimiliki oleh investor institusi intern (Sujoko & 
Soebiantoro, 2007).Tingkat kepemilikan saham 
institusional dalam perusahaan, diukur oleh 
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proporsi saham yang dimiliki institusional pada 
akhir tahun (Haruman, 2008).Kepemilikan 
institusional diukur dengan menggunakan 
indikator jumlah presentase kepemilikan saham 
yang dimiliki oleh pihak institusi dari seluruh 
jumlah modal saham yang beredar (Sukirni, 2012). 
Kepemilikan institusional memiliki arti penting 
dalam memonitor manajemen karena adanya 
kepemilikan oleh institusional akan mendorong 
peningkatan pengawasan yang lebih optimal 
(Ariyanto & Setyorini, 2013). Kepemilikan 
institusional merupakan proporsi kepemilikan oleh 
pihak institusi seperti perusahaan asuransi, bank, 
perusahaan investasi serta perusahaan lain yang 
diukur dengan persentase saham yang dimiliki 
dengan jumlah saham yang beredar. Tingkat 
kepemilikan institusional yang tinggi akan 
menimbulkan pengawasan yang lebih baik dari 
investor sehingga menghindari perilaku 
opportunistic manajer. Dengan adanya 
kepemilikan institusional untuk mengawasi 
manajemen agar melaksanakan tugasnya dengan 
baik, pengawasan tersebut akan menjamin 
kemakmuran untuk pemegang saham. Institusi 
akan memantau secara profesional terhadap 
perkembangan investasinya maka tingkat 
pengendalian terhadap tindakan manajemen sangat 
tinggi sehingga potensi kecurangan dapat ditekan. 
Variable kepemilikan institusional diukur dengan 
rumus: 
 
Jumlah saham yang dimiliki institusional 
   KI =                                                                                    X 100 % 
Jumlah saham beredar 
2. Nilai Perusahaan 
Pengertian nilai perusahaan berbeda-beda 
menurut para ahli, dimana menurut pendapat 
Husnan (2006:5) bagi perusahaan yang belum go 
public nilai perusahaan  merupakan sejumlah biaya  
yang bersedia dikeluarkan oleh calon pembeli jika 
perusahaan tersebut dijual sedangkan bagi 
perusahaan yang sudah go public nilai 
perusahaannya dapat dilihat dari  besarnya nilai 
saham yang ada di pasar modal. Nilai saham 
sendiri didefinisikan dengan jumlah lembar saham 
yang dikalikan nilai pasar per lembar saham 
ditambah nilai hutang, dengan asumsi jika nilai 
hutang konstan maka secara langsung peningkatan 
nilai saham akan meningkatkan nilai perusahaan. 
Pengertian nilai perusahaan menurut Martono 
dan Harjito (2006:13) yaitu nilai perusahaan 
tercermin dari nilai pasar sahamnya jika 
perusahaan tersebut sudah go public, jika belum go 
public maka nilai perusahaan adalah nilai yang 
terjadi apabila perusahaan tersebut dijual. Setiap 
perusahaan yang sudah go public mempunyai 
tujuan yaitu memaksimalkan nilai perusahaan 
dimana hal ini dijadikan sebagai tolak ukur dalam 
keberhasilan perusahaan karena denganadanya 
peningkatan nilai perusahaan kemakmuran pemilik 
atau pemegang saham perusahaan juga akan ikut 
meningkat.  
3.   Kebijakan Dividen 
Kebijakan dividen adalah keputusan mengenai 
apakah laba yang diperolehperusahaan akan 
dibagikan kepada pemegang saham sebagai 
dividen atau akanditahan dalam bentuk laba 
ditahan guna pembiayaan investasi pada masa 
yangakan datang (Sartono, 2001 : 281). Dalam 
kebijakan dividen, terdapat pilihan yang tidak 
mudah dalam membagikan laba sebagai dividen 
atau menahan untukdiinvestasikan kembali. 
Apabila perusahaan memilih membagikan laba 
sebagaidividen maka tingkat pertumbuhan akan 
berkurang dan akan berdampak negative terhadap 
harga saham. Di sisi lain, apabila perusahaan tidak 
membagikan dividenmaka pasar akan melihat 
sebagai sinyal negatif atas prospek 
perusahaan.Peningkatan dividen memberikan 
sinyal perubahan yang menguntungkan 
padaharapan manajer dan penurunan dividen 
menunjukkan pandangan pesimis 
prospekperusahaan di masa yang akan datang. 
Kebijakan dividen adalah kebijakan yang 
berhubungan denganpembayaran dividen oleh 
pihak perusahaan, berupa penentuan 
besarnyapembayaran dividen dan besarnya laba 
ditahan untuk kepentingan pihak perusahaan.Jika 
manajemen meningkatkan porsi laba per lembar 
saham yangdibayarkan sebagai dividen, maka 
mereka dapat meningkatkan kesejahteraan 
parapemegang saham, hal ini menyarankan bahwa 
keputusan dividen yaitu jumlahdividen yang 
dibayarkan merupakan suatu hal yang sangat 
penting (Sharpe, et.al.,1993:512). 
B. Hipotesis Penelitian 
Berikut akan peneliti sajikan hipotesis yang 
dirumuskan dalam penelitian ini, yaitu sebagai 
berikut: 
1. HubunganStruktur KepemilikanDengan 
Nilai Perusahaan, dengan rumusan hipotesis 
H1 : Struktur Kepemilikan berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
2. Hubungan  Struktur Kepemilikan  Dengan 
Kebijakan Dividen , dengan rumusan 
hipotesis H2 : Struktur Kepemilikan 
berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen 
3. Hubungan Antara Kebijakan Dividen 
Dengan Nilai Perusahaan, dengan rumusan 
hipotesis H3 : Kebijakan Dividen 
berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. 
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4. Hubungan Struktur Kepemilikan, Nilai 
Perusahaan dan  kebijakan Dividen sebagai 
variable intervening, dengan rumusan 
hipotesis H4 : Struktur Kepemilikan 
Berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan 
Melalui Kebijakan Dividen. 
III. METODE PENELITIAN 
A. Populasi dan Sampel Penelitian 
Adapun populasi dalam penelitian ini adalah 
143 Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. Dalam penelitian ini, 
sampel diambil menggunakan metode purposive 
sampling. Purposive sampling merupakan teknik 
pengambilan sampel dengan pertimbangan tertentu 
atau disebut juga penarikan sampel bertujuan 
secara subyektif (Ferdinand,2011, hal 223) Metode 
purposive sampling tersebut membatasi 
pengambilan sampel yang akan diteliti berdasarkan 
kriteria tertentu. Adapun sampel dalam penelitian 
ini adalah 20 Perusahaan Manufaktur. Adapun 
kriteria yang dijadikan sampel penelitian adalah 
sebagai berikut: 
1. Perusahaan Manufakturyang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2011-2015. 
2. Perusahaan Manufaktur yang menyajikan dan 
mempublikasikan laporan keuangan setiap 
akhir tahun dalam periode pengamatan. 
3. Perushaan Manufaktur yang berturut-turut 
membagikan dividen selama periode 2011-
2015. 
B. Indikator Penelitian 
Tabel 1 
Indikator dan Definisi Penelitian 
 
Indikator Definisi Pengukuran 
Kepemilikan 
manajerial 
persentase saham yang dimiliki oleh 
manajemen yang secara aktif ikut 
dalam pengambilan keputusan 
perusahaan 
        
              Kepemilikan saham  
 KM =                                       X100%                                                                               
            Jumlah saham beredar  
 
PBV Perbandingan antara harga pasar 
(market ratios) yang digunakan 
untuk mengukur kinerja harga pasar 
saham terhadap nilai bukunya. 
 
                 Harga Saham 
PBV = 
               Nilai Buku Persaham 
DPR Kemampuan perusahaan untuk 
melakukan pembayaran dividen 
kepada setiap pemegang saham 
          
          Dividen kas per lembar saham  
DPR =   
                Laba per lembar saham  
    Sumber: Peneliti-Peneliti Terdahulu. 
C. Teknik Analisa Data 
Statistik deskriptif merupakan alat statistik 
yang berfungsi untuk mendeskripsikan atau 
memberi gambaran terhadap objek yang diteliti 
melalui data sampel. Statistik deskriptif digunakan 
untuk mendeskripsikan suatu data yang dilihat dari 
nilai minimum, nilai maksimum, mean dan standar 
deviasi. Pengujian ini dilakukan untuk 
mempermudah dalam memahami variabel-variabel 
yang digunakan dalam penelitian. 
Pada dasarnya analisis ini dapat dilakukan 
dengan menggunakan langkah-langkah sebagai 
berikut: 
1. Pengembangan model teoritis 
2. Pengembangan diagram alur (path diagram) 
3. Konversi diagram alur kedalam persamaan 
Dalam penelitian ini diagram jalur dikonversi 
menjadi persamaan struktural, sebagai berikut : 
   DPRt = βSKMt 
   PBVt = β1SKMt + β2DPRt 
   Dimana : 
   DPR        =  Dividend Payout Ratio pada 
periode t 
  SKM         =  Struktur Kepemilikan 
Manajerial pada periode t 
   PBV         =  Price to Book Value pada 
periode t 
   β, β1, β2      =   Koefisien Regresi 
4. Memilih matriks input dan estimasi model 
5. Uji Asumsi Model 
6. Estimasi Model 
Berikut beberapa indeks kesesuaian dan cut 
off value dalam analisis jalur untuk digunakan 
dalam menguji apakah model diterima atau 
ditolak: 
a. X2-CHI-SQUARE STATISTIC 
b. CMINDF 
c. GFI-Goodness of Fit Index 
d. AGFI-Adjusted goodness of Fit Index 
e. RMSEA – The Root Mean Square Error of 
Approximation 
f. TLI-Tucker Lewis Index 
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g. CFI- Comparative Fit Index 
IV. HASIL DAN PEMBAHASAN 
1. Struktur Kepemilikan Berpengaruh Positif 
Dan Tidak Signifikan Terhadap Nilai 
Perusahaan. 
Berdasarkan hasil penelitian ini dapat 
diketahui bahwa struktur kepemilikan yang 
diproksikan manajerial ownership berpengaruh 
positif dan tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan yang diproksikan oleh price to book 
value (PBV). Artinya bahwa, Struktur 
Kepemilikan berpengaruh terhadap Nilai 
perusahaan tetapi tidak bermakna sebagaimana 
ditujukan dari hasil penelitian diperoleh 
signifikansi (p) sebesar 0.312 lebih besar dari taraf 
signifikansi (α) yang ditentukan sebesar 0.05. 
Teori Agency (Jensen & Mackling, 1976) 
mengatakan bahwa semakin tinggi Struktur 
kepemilikan yang dimiliki oleh pihak insider 
(Manajemen) maka semakin berkurang agency 
problem karena semakin selarasnya kepentingan 
antara manajer dan pemilik perusahaan yang 
sebagian besar adalah manajemen sendiri sehingga 
dapat meningkatkan nilai perusahaan. Temuan ini 
terkait dengan karakteristik perusahaan-perusahaan 
public di Indonesia secara rata-rata memiliki 
proporsi kepemilikan saham yang manajerial yang 
relative rendah. Berdasarkan data sampel 
penelitian rata-rata kepemilikan manajerial hanya 
0.67%, akibatnya tidak ada pengaruh yang 
signifikan fungsi manajerial dalam mengurangi 
agency problem karena kepemilikan yang rendah 
memungkinkan penyatuan antara kepentingan 
pemegang saham dan kepentingan manajemen 
tidak terwujud.  
Penelitian yang dilakukan Sukirni (2012) 
dengan sampel penelitian 33 perusahaan dengan 
rata-rata kepemilikan manajerial sebesar 6.37%, 
dimana hasil penelitian mengatakan bahwa belum 
banyak pihak manajemen yang memiliki saham 
perusahaan dengan jumlah yang cukup signifikan, 
jumlah kepemilikan yang rendah menyebabkan 
pihak manajemen lebih mementingkan 
kepentingan sendiri daripada kepentingan 
perusahaan. Jumlah kepemilikan yang tidak 
signifikan menyebabkan manajer lebih 
mementingkan tujuannya sebagai seorang manajer 
dari pada sebagai pemegang saham. 
2. Pengaruh Struktur Kepemilikan 
Berpengaruh Positif Dan 
SignifikanTerhadap Kebijakan Dividen. 
Berdasarkan hasil penelitian ini dapat 
diketahui bahwa struktur kepemilikan berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen, 
hal ini berarti hipotesis kedua diterima. Hal ini 
berarti semakin tinggi kepemilikan manajerial, 
maka semakin besar dividen yang akan 
dibayarkan. Kepemilikan manajerial yang tinggi 
akan menyejajarkan kepentingan manajemen 
dengan kepentingan pemegang saham. Manajer 
akan bertindak lebih hati-hati, karena manajer, 
yang juga merupakan pemegang saham, juga akan 
menanggung segala konsekuensi yang 
menguntungkan maupun merugikan pemegang 
saham, sehingga kebijakan manajemen perusahaan 
yang akan diterapkan dapat meningkatkan 
kemakmuran pemegang saham. Ketika manajer 
memiliki saham dalam perusahaan, maka ia 
cenderung akan mengarah pada keputusan 
pembayaran dividen yang lebih besar sebagai 
pengembalian atas investasinya. Hasil penelitian 
ini konsisten dengan penelitian Yulia Efni, 2009 
dan Shah et al, 2010 yang menemukan bahwa 
struktur kepemilikan berpengaruh positif terdahap 
kebijakan dividen sedangkan penelitian Aliyu dan 
Musa, 2016 meneliti tentang pengaruh struktur 
kepemilikan terhadap kebijakan dividen di Nigeria 
dimana hasil penelitiannya menemukan bahwa 
kepemilikan manajerial saham tidak berpengaruh 
signifikan terhadap kebijakan dividen. 
3. Kebijakan Dividen Berpengaruh Positif 
Dan Signifikan Terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan hasil penelitian ini dapat 
diketahui bahwa kebijakan dividen berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, 
hal ini berarti hipotesis ketiga diterima. Semakin 
besar dividen yang dibagikan kepada pemegang 
saham, maka kinerja emiten atau perusahaan akan 
dianggap semakin baik. Penelitian ini mendukung 
teori bird in the hand, dividen lebih baik daripada 
capital gain karena dividen yang dibagi kurang 
berisiko. Investor lebih menyukai perusahaan yang 
membagikan dividen dibandingkan dengan 
perusahaan yang tidak membagikan deviden. Hasil 
penelitian ini mendukung penelitian Anton (2016), 
Febrianto (2016) dan Juhandi at al (2013) yang 
menunjukkan bahwa pembayaran dividen 
dianggap hal yang sangat penting dalam 
peningkatan nilai perusahaan dimana hasil 
penelitian menyatakan bahwa kebijakan dividen 
berpengaruh positif dan dignifikan terhadap nilai 
perusahan, semakin tinggi dividen semakin tinggi 
pula nilai perusahaan dan di sisi lain, semakin 
rendah dividen maka akan menurunkan nilai 
perusahaan. Hasil penelitian ini juga konsisten 
dengan informational content of dividend bahwa 
pembayaran dividen dianggap sebagai prospek 
perusahaan di masa yang akan datang, sehingga 
pembayaran dividen dapat meningkatkan nilai 
perusahaan. 
4. Struktur Kepemilikan Berpengaruh Positif 
Dan Signifikan Terhadap Nilai Perusahaan 
Melalui Kebijakan Dividen  
Pengaruh struktur kepemilikan terhadap nilai 
perusahaan melalui kebijakan dividen memberikan 
hasil yang positif dan signifikan dengan nilai 
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koefisien regresi sebesar 0.073. Hasil penelitian ini 
memberikan bukti bahwa kebijakan dividen 
berhasil memediasi Struktur kepemilikan dan Nilai 
Perusahaan. Penelitian ini sejalan dengan 
penelitian Rasyid (2015) yang menunjukkan 
bahwa kebijakan dividen memediasi hubungan 
antara Struktur kepemilikan dengan nilai 
perusahaan, dimana dalam hasil penelitiannya 
mengatakan bahwa kebijakan dividen sangat 
penting karna melibatkan dua pihak yaitu 
pemegang saham dan manajemen perusahaan 
dengan berbagai kepentingan. 
Dalam signalling theory, dividen dianggap 
sebagai sinyal baik dari perusahaan kepada pihak 
luar mengenai prospek masa depan perusahaan. 
Semakin rutin perusahaan membagikan dividen, 
akan dipandang memiliki prospek perusahaan yang 
cerah oleh investor yang akhirnya akan 
meningkatkan nilai perusahaan. Dividen ini 
diputuskan untuk dibagi dalam rapat umum 
pemegang saham. Ketika terdapat kepemilikan 
jumlah saham perusahaan yang besar, dorongan 
untuk membagikan dividen juga akan semakin 
besar disamping itu melihat kondisi keuangan 
perusahaan serta pertimbangan dari manajemen. 
Hal ini sesuai dengan tujuan perusahaan untuk 
mensejahterakan kemakmuran pemilik dan 
menciptakan nilai perusahaan. 
V. SIMPULAN 
Berdasarkan hasil analisis penelitian yang 
telah dilaksanakan 5 periode tahun penelitian yaitu 
dari tahun 2011 – 2015, maka kesimpulan dari 
hasil penelitian ini dapat diuraikan sebagai berikut: 
1. Struktur Kepemilikan Manajerial 
berpengaruh positif dan tidak signifikan 
terhadap Price to Book Value (PBV). Artinya 
bahwa kepemilikan manajerial tidak 
signifikan berpengaruh terhadap Price to 
Book Value (PBV) ini bisa dilihat dari hasil 
penelitian ini sebesar 0.312 lebih besar dari 
taraf signifikansi (α) yang ditentukan sebesar 
0.05. 
2. Struktur Kepemilikan Manajerial 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
Dividend Payout Ratio (DPR). Dimana hasil 
penelitian ini sebesar 0.031 lebih kecil dari 
taraf signifikansi (α) yang ditentukan sebesar 
0.05. Artinya bahwa semakin besar 
kepemilikan manajerial maka semakin besar 
dividen yang akan dibayarkan. 
3. Dividend Payout Ratio (DPR) berpengaruh 
poisitif dan signifikan terhadap Price to Book 
Value (PBV). Dimana hasil penelitian ini 
sebesar 0.000 lebih kecil dari taraf 
signifikansi (α) yang ditentukan sebesar 0.05. 
artinya bahwa  semakin besar DPR yang 
dibagikan kepada pemegang saham maka 
kinerja perusahaan dianggap semakin baik 
sehingga pembayaran dividen dapat 
meningkatkan nilai perusahaan. 
4. Struktur Kepemilikan Manajerial 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
Price to Book Value (PBV) melalui Dividend 
Payout Ratio (DPR). Dimana hasil penelitian 
ini memberikan dampak positif  dan 
signifikan dengan nilai koefisien regresi 
sebesar 0.073. sehingga dapat dikatakan 
bahwa Dividen Payout Ratio (DPR) berhasil 
memediasi struktur Kepemilikan Manajerial 
dan Price to Book Value (PBV). 
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